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ФІЛОСОФІЯ ВИДІВ СЕК’ЮРИТИЗАЦІЇ
«Вузькі місця» сучасної вітчизняної банківської системи по-
требують постійного, з дня в день, удосконалення фінансової по-
літики банку, кредитної та депозитної, зокрема, через низький рі-
вень капіталізації банків, ліквідності, прибутковості та на про-
тивагу — високий рівень ризику. Банківські установи розвинутих
країн та країн, що лише стали на шлях ринкового розвитку, по-
винні постійно шукати нові інструменти та механізми для залу-
чення додаткових фінансових ресурсів та в той же час захисту від
фінансових ризиків.
Останнім часом набула розповсюдження сек’юритизація. Цей
фінансовий інструмент використовують фінансові установи
США із 1977 року, а Європейських країн — на десятиріччя піз-
ніше. Назва цього інструменту співзвучна із поняттям «цінні па-
пери» англійською, тобто «securities». Це зумовлено суттю меха-
нізму сек’юритизації, за якої активи банку трансформуються у
цінні папери. Науковці виділяють два типи сек’юритизації —
традиційну та синтетичну, виникнення та використання яких мож-
на поділити на два періоди: 1977 рік до середини 1990-х років —
традиційна (класична) сек’юритизація, а з середини 1990-х років
до сьогодні — виникнення синтетичної сек’юритизації, парале-
льне використання традиційної та синтетичної сек’юритизаціїї.
Таку ж класифікацію зустрічаємо в нових вимогах по капіталу
2004 року, відомих як «Базель ІІ» [1], де знаходимо такі визначення:
⎯ «Традиційна сек’юритизація є структурою, в якій грошові
надходження від пулу вимог використовуються для обслугову-
вання як мінімум двох різних стратифікованих ризикових пози-
цій або траншів, що відображають різні міри кредитного ризику.
При цьому платежі інвесторів залежать від прибутковості конк-
ретних вимог, а не виводяться із зобов’язань оригінатора (пер-
винного кредитора)».
⎯ «Синтетична сек’юритизація є структурою як мінімум з
двома різними стратифікованими позиціями або траншами під
ризиком, що відображають різні міри кредитного ризику. Кредит-
ний ризик пулу вимог переноситься повністю або частково шля-
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хом використання фундованих (наприклад, кредитних нот) або не
фундованих (наприклад, свопів кредитного дефолта) кредитних
деривативів або гарантій, які служать хеджуванню кредитного
ризику портфеля. Відповідно, потенційний ризик інвестора зале-
жить від прибутковості пулу».
Дані поняття охоплюють так зване «широке розуміння» про-
цесу сек’юритизації, якою вона була на початку 80-х ХХ століт-
тя, як «переміщення міжнародного фінансування з ринку креди-
тів на грошовий ринок і ринок капіталів; заміна кредитного
фінансування схемами, які ґрунтуються на випуску цінних папе-
рів» [2, с. 27]. У вузькому значенні — сек’юритизація активів —
це інноваційна техніка фінансування, основна ідея якої списання
фінансових активів із балансу підприємства і їх рефінансування
шляхом випуску цінних паперів на міжнародному грошовому
ринку і ринку капіталів.
Пул, що сек’юритизується, може включати такі фінансові ресур-
си: кредити; цінні папери, забезпечені активами і іпотекою, корпо-
ративні облігації, дольові цінні папери та капітальні інвестиції.
Використання сек’юритизації дозволяє банку отримати з різ-
них джерел досить дешеві фінансові ресурси на тривалий термін,
підвищити коефіцієнт прибутковості на капітал (ROE), а також
дотримувати вимоги наглядових органів щодо достатності влас-
ного капіталу і перекласти довгострокові кредити на іншу, спеці-
ально створену юридичну особу (special purpose vehicle — SPV).
Таким чином, при традиційній схемі сек’юритизація портфеля
однорідних кредитів є їх продажем банком-орігинатором, спеціа-
льно створеній юридичній особі, яка у свою чергу проводить емі-
сію коштовних паперів, забезпечених майбутніми грошовими по-
токами по кредитах і таким чином фінансує покупку.
Традиційна схема сек’юритизації активів є досить складною для
невеликих банків. Ця складність полягає у достатньо високих затра-
тах на організацію процесу та необхідністю мати досить об’ємний
пул однорідних кредитів, що становить у середньому $50—100 млн.
В деяких випадках операції по сек’юритизації можуть бути усклад-
нені законодавством тієї країни, в якій вони здійснюються. Таким
чином, зважаючи на певні обмеження, що виникають при викорис-
танні традиційної схеми сек’юритизації активів, була розроблена її
альтернативна модель — синтетична сек’юритизація.
Об’єктом передачі при традиційній сек’юритизації є активи і
кредитний ризик, при синтетичній — кредитний ризик. Основна
відмінність між цими двома видами даної технології полягає у
виведенні активів із балансу банку при традиційній сек’юрити-
142
зації, тобто це продаж активів, які в подальшому стають позаба-
лансовим ресурсом.
Отже, залежно від того, які завдання ставить перед собою бан-
ківська установа або яких проблем вона хоче уникнути, є можли-
вість вибору певного виду сек’юритизації. Традиційна сек’юри-
тизація дозволяє позбутися активів, які обтяжують баланс, або
так званих «брудних активів», що дозволить покращити ресурсну
базу та нормативи. Синтетична сек’юритизація є одним із ефек-
тивних методів управління кредитним ризиком.
Сек’юритизація як інноваційний фінансовий інструмент є
просто необхідна, тому її розвиток буде продовжуватись, пері-
одично зменшуючи темп лише на етапі «падіння» фондового рин-
ку та при зростанні процентних ставок.
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ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ ЛІЗИНГОВИХ ІНВЕСТИЦІЙ
Більшість українських лізингових компаній фінансують свої
операції через позики комерційних банків, у той же час викорис-
товуючи власний капітал, а також авансові платежі, що здійсню-
ються лізингоодержувачами. За офіційними даними веб-сайту
НБУ 87 % лізингових компаній використовували позики комер-
ційних банків-резидентів, 63 % — використовували власний ка-
пітал, 10 % — позикові кошти від банків — нерезидентів, 7 % —
позикові кошти міжнародних фінансових організацій (МФК,
ЄБРР), ще 7 % — товарні кредити виробників-постачальників,
7 % використовували державні бюджетні фонди і лише 1—2 %
авансові платежі лізингоодержувачів [1]. Частина лізингових
